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类助力增长,提高分红回馈股东 

 

 2024 年 4月 17 日 

推荐/维持  

索菲亚 公司报告 
 

  
事件：23 年年报：2023 年实现收入 116.7 亿元，同比+4.0%，归母净利润 12.6

亿元，同比+18.5%；其中 Q4 收入 34.7 亿元，同比+5.4%，归母净利润 3.1

亿元，同比+18.4%。公司拟每 10 股派发现金红利 10 元。24Q1 业绩预告：

预计 2024Q1 实现收入 19.9~21.7 亿元，同比+10~20%；归母净利润 1.6~1.9

亿元，同比+50~80%；扣非归母 1.3~1.6 亿元，同比+50~80%。 

业绩表现优异，分红率提升投资价值。2023 年除 Q1 外公司均收入增长稳健，

利润增速较高。24Q1 收入端受益低基数及业务开拓，在行业压力下实现增长；

利润高增长超过我们预期，展现出公司优异的成本控制力。公司 23 年提高分

红比例至 75%，按照最新收盘价计算股息率在 6%左右，投资价值凸显。公司

多品牌、全品类体系梳理清晰，品类的扩展，米兰纳品牌的拓展，以及整装渠

道的开拓推动公司成长，未来发展空间仍充足。家居行业 CR9 仅 10%左右，

我们看好公司凭借上述三抓手持续提升份额，在未来行业压力下保持业绩稳

健。 

从品牌视角看年报，主品牌稳健发展，米兰纳继续高增。分品牌看： 

1）索菲亚：收入 105.5 亿元，同比+11.0%。整家战略持续推进，品类协同销

售已成为品牌增长主要动力，23全年工厂端平均客单价 19619元，同比+6.3%。

橱柜、门窗、卫浴等众多品类仍有充足增长空间，看好客单价持续提升。2023

年门店减少 102 家至 2727 家。我们推测公司推动经销商合并小店开大店，以

方便展示全品类，同时优化了部分低效门店。 

2）米兰纳：收入 4.7 亿元，同比+47.2%，增势迅猛。2023 年门店净开 176

家至 514 家，市场覆盖面持续提升中；同时品类拓展继续推进，平均客单价亦

同比提升 6.6%至 13934 元。米兰纳是公司依托自身强大供应链体系打造的大

众品牌，契合性价比消费趋势，发展空间广阔，看好其持续高速增长。 

3）司米：23 年与索菲亚主品牌切割，部分门店并入索菲亚，因此门店数量大

幅减少，但利润端实现扭亏，全资控股后降本增效效果明显。司米将打造高端

品牌形象，并推进独立招商；品类方面将由厨柜向衣柜以至全品类拓展，大部

分门店已实现衣柜上样，今年品牌重回增长可期。 

4）华鹤：收入 1.6 亿元，微降 3.6%。品牌立足新中式细分市场稳健发展，逐

步从木门向墙柜类产品拓展。 

从渠道视角看年报，零售渠道稳步增长，整装高增，海外业务逐步开拓。收入

分渠道看，1）零售渠道：经销+直营合计收入 99.4 亿元，同比+4.6%，品类

连带率提升，米兰纳品牌，整装渠道是主要增长点。其中整装渠道仍在高速拓

展期。收入同比增长 67.5%，空白市场依然广阔。2）大宗渠道：收入 14.5 亿

元，同比-4.9%。公司强化风险控制，重点与优质地产企业合作。另外公司积

极探索海外大宗业务，已拥有 27 家海外经销商，覆盖二十余个国家。预计大

宗业务将整体维稳。 

原材料价格回落+降本增效，大额减值下盈利能力提升。公司 2023 年毛利率

36.2%，同比+3.2pct，提升明显，主要受益于原材料价格回落以及生产效率的

优化。销售、管理费用率分别-0.3、-0.2pct，消费场景放开后费用压力下降。

长期来看，客单价提升有助于费用率的下降。2023 年公司各项减值共计 3.1

亿元，其中单项应收款项单独计提 1.5 亿元（主要为恒大），非流动资产减值

公司简介： 

公司是一家主要经营定制衣柜及全屋配套

定制家具的研发、生产和销售的公司。“索

菲亚”已经成为国内定制衣柜的代表品牌。

根据行业内逐步向全屋家具定制发展的趋

势，公司提出“定制家索菲亚”的全新战略，

产品品类和系列不断拓宽，并且出资成立了

司米厨柜有限公司，正式进军橱柜领域。未

来公司将把定制衣柜及其他配套家具做精、

做大、做强，并加快推进橱柜业务，不断深

化公司“定制家”的战略，成为国内领先的

“大家居解决方案提供者” 
资料来源：公司公告、iFinD 
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0.65 亿元（恒大工抵房）。考虑到恒大应收账款计提比例已至 95%，后续相关

减值将下降。资产减值下公司 2023 年归母净利率依然达到 10.8%，同比

+1.3pct，今年有望继续提升。考虑到公司持续推进降本增效，未来盈利能力有

望保持较好水平。 

投资建议：索菲亚作为行业龙头，在渠道品类布局及组织架构上均具备优势。

品类拓展，性价比品牌发力及整装渠道开拓，有望助力公司持续提升市占率，

在行业压力下保持业绩稳健。公司现金流充沛，23 年积极提升分红率，股息

率已至 6%左右，具备较强的投资价值。预计公司 2024-2026 年归母净利润分

别为 14.1、15.6、17.4 亿元人民币，增速分别为 11.4%、10.7%、11. 7%，目

前股价对应 PE 分别为 11.0、9.9、8.9 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：地产销售下滑超预期，消费不振，原材料价格大幅波动。 

 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,222.54  11,665.65  12,781.83  13,919.42  15,313.91  

增长率（%） 7.84% 3.95% 9.57% 8.90% 10.02% 

归母净利润（百万元） 1,064.30  1,261.28  1,405.56  1,555.88  1,737.51  

增长率（%） 768.28% 18.51% 11.44% 10.69% 11.67% 

净资产收益率（%） 18.41% 17.98% 16.80% 15.98% 15.45% 

每股收益（元） 1.17  1.38  1.53  1.69  1.89  

PE 14.35  12.17  10.97  9.92  8.89  

PB 2.65  2.30  1.93  1.66  1.44  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 



 

东兴证券公司报告 
索菲亚（002572.SZ）：多品牌全品类助力增长,提高分红回馈股东 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元  利润表   单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 4655  6384  7080  7676  9430  营业收入 11223  11666  12782  13919  15314  

货币资金 2114  3495  3835  4266  5785  营业成本 7520  7448  8234  8987  9891  

应收账款 1306  995  1226  1335  1468  营业税金及附加 90  108  115  125  138  

其他应收款 71  67  73  80  88  营业费用 1116  1127  1233  1357  1493  

预付款项 50  45  19  1  11  管理费用 758  769  844  926  1018  

存货 636  564  677  739  813  财务费用 69  53  124  59  19  

其他流动资产 44  61  72  84  84  研发费用 358  413  413  396  432  

非流动资产合计 7402  8171  8097  8152  8282  资产减值损失 95.26  128.94  160.00  160.00  180.00  

长期股权投资 85  66  73  80  88  公允价值变动收益 35.76  88.13  61.94  0.00  0.00  

固定资产 3619  3712  3608  3452  3458  投资净收益 29.83  21.77  25.80  23.79  24.80  

无形资产 1694  1647  1649  1650  1651  加：其他收益 46.24  80.86  63.55  72.20  67.88  

其他非流动资产 317  748  822  905  995  营业利润 1287  1623  1808  2003  2234  

资产总计 12057  14555  15176  15829  17712  营业外收入 9.46  0.96  5.21  3.09  4.15  

流动负债合计 4580  6246  5507  4710  5001  营业外支出 5.53  5.27  5.40  5.34  5.37  

短期借款 872  2022  1033  0  0  利润总额 1291  1619  1808  2001  2233  

应付账款 1511  1501  1634  1785  1964  所得税 215  296  334  370  413  

预收款项 0  0  0  0  15  净利润 1075  1323  1474  1631  1820  

一年内到期的非流

动负债 

189  90  90  90  90  少数股东损益 11  62  68  75  82  

非流动负债合计 1433  1030  972  977  974  归属母公司净利润 1064  1261  1406  1556  1738  

长期借款 1270  868  868  868  868  主要财务比率 

 

    

应付债券 0  0  0  0  0  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 6013  7276  6478  5687  5975  成长能力      

少数股东权益 261  263  331  406  488  营业收入增长 7.84% 3.95% 9.57% 8.90% 10.02% 

实收资本（或股本） 912  963  963  963  963  营业利润增长 188.06

% 

26.14% 11.38% 10.78% 11.53% 

资本公积 968  1524  1524  1524  1524  归属于母公司净利

润增长 

768.28

% 

18.51% 11.44% 10.69% 11.67% 

未分配利润 3489  4059  4889  5791  6781  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

5782  7015  8367  9736  11248  毛利率(%) 32.99% 36.15% 35.58% 35.44% 35.41% 

负债和所有者权益 12057  14555  15176  15829  17712  净利率(%) 9.58% 11.34% 11.53% 11.71% 11.88% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 8.83% 8.67% 9.26% 9.83% 9.81% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 18.41% 17.98% 16.80% 15.98% 15.45% 

经营活动现金流 1363  2654  2009  2317  2486  偿债能力      

净利润 1075  1323  1474  1631  1820  资产负债率(%) 50% 50% 43% 36% 34% 

折旧摊销 458.55  511.18  416.43  427.06  442.89  流动比率  1.02   1.02   1.29   1.63   1.89  

财务费用 69  53  124  59  19  速动比率  0.88   0.93   1.16   1.47   1.72  

应收账款减少 -278  311  -231  -109  -134  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  15  总资产周转率 0.92  0.88  0.86  0.90  0.91  

投资活动现金流 -881  -1725  -496  -605  -723  应收账款周转率 10  10  12  11  11  

公允价值变动收益 36  88  62  0  0  应付账款周转率 7.85  7.75  8.15  8.14  8.17  

长期投资减少 0  0  -7  -7  -8  每股指标（元）      

投资收益 30  22  26  24  25  每股收益(最新摊薄) 1.17  1.38  1.53  1.69  1.89  

筹资活动现金流 -1126  427  -1173  -1279  -244  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.71  1.41  0.35  0.45  1.58  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.34  7.28  8.69  10.11  11.68  

长期借款增加 253  -402  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  51  0  0  0  P/E 14.35  12.17  10.97  9.92  8.89  

资本公积增加 -352  556  0  0  0  P/B 2.65  2.30  1.93  1.66  1.44  

现金净增加额 -644  1355  340  432  1518  EV/EBITDA 8.81  7.41  6.14  5.19  4.22   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 轻工制造行业：文化纸涨价落地，关注纸企旺季盈利表现 2024-03-01 

行业普通报告 轻工制造行业：美国 1 月成屋销售乐观，有望支撑家居需求 2024-02-29 

行业普通报告 家居行业：LPR 下调有望提振地产销售，家居需求预期改善可期 2024-02-23 

行业普通报告 轻工制造行业：CCER 交易市场启动，关注林业碳汇发展 2024-01-31 

行业普通报告 家居行业：12 月家居出口增长提速，外销有望持续向好 2024-01-26 

行业普通报告 家居行业：海外家具库存改善，补库需求有望带动外销持续向暖 2023-12-28 

行业普通报告 东兴轻纺&商社周观点：京沪地产政策放宽，同时关注家居外销改善 2023-12-19 

行业普通报告 家居行业：11 月出口数据回暖，出口业务高弹性值得期待 2023-12-14 

公司普通报告 索菲亚（002572）：盈利改善显著，大家居战略助力收入稳健 2023-09-04 

公司普通报告 索菲亚（002572）：大家居战略持续演绎，未来业绩弹性可期 2023-04-12 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 

常子杰 

中央财经大学金融学硕士，2019 年加入东兴证券研究所，现任轻工制造行业分析师，研究方向为造纸、

包装、电子烟。 

沈逸伦 

新加坡国立大学理学硕士。2021 年加入东兴证券研究所，轻工制造行业分析师，主要负责家居和其他消

费轻工研究方向。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 



P6 
东兴证券公司报告 
索菲亚（002572.SZ）：多品牌全品类助力增长,提高分红回馈股东  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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